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VALTIONEUVOSTON SELONTEKO JULKISEN TALOUDEN SUUNNITELMASTA VUO-
SILLE 2021-2024

Selonteon aiheena on julkisen talouden ndkyma seuraavan viiden vuoden ajalle. Kéynnissé olevan korona-
kriisin vuoksi tulevaisuuden nakymaét ovat poikkeuksellisen epdvarmat. Selonteko tukeutuu suurelta osin
VM:n taloudelliseen ennusteeseen. Kommentoin seuraavassa ennusteen oletuksia ja arvioin talouspolitii-
kan prioriteetteja nykyisessa epavarmassa tilanteessa.

Ajankohtaisen Kkriisin hoitaminen

Kuluvan vuoden talouspolitiikan painopiste on korona-kriisin aikaansaamien taloudellisten haittojen va-
hentdaminen. Eniten karsivié aloja tuetaan kohdistetuilla tukitoimilla ja niiden liséksi on paatetty joistain
yleisesti kevennyksista kuten maaraaikaisesta tydeldkemaksujen alennuksesta. Selonteon mukaan hallitus
aikoo linjata vield vuoden 2020 aikana lisatoimenpiteistd, joilla koronakriisin aiheuttamia vaurioita Suomen
taloudelle ja tydllisyydelle voidaan vahentdd. Hallitus valmistelee toukokuussa annettavaan valtion kol-
manteen lisatalousarvioesitykseen talouden nopeaa elpymisté tukevia kohdennettuja, nopeavaikutteisia ja
maaraaikaisia toimenpiteitd, joita jatketaan taloustilanteen edellyttdmalla tavalla. Tata voi pitaa hyvin pe-
rusteltuna ja tarpeellisena. Toistaiseksi Suomen paattamat tukitoimet ovat olleet varsin maltillisia verrat-
tuna joihinkin muihin maihin, mutta toisaalta ne ovat nayttaneet riittavilta. Tukitoimista aiheutuva julkisten
menojen kasvu on kansainvalisessa vertailussa maltillista.

Koska kyseessa on poikkeuksellinen Kriisitilanne, eivat normaalit finanssipolitiikan rajoitteet ole voimassa.
Euroopan komissio on 20.3.2020 julkaissut tiedonannon, jossa otettiin k&yttoon vakaus- ja kasvusopimuk-
sen yleinen poikkeuslauseke. Sen perusteella jasenvaltioiden voidaan sallia tilapéisesti poiketa julkistalou-
den keskipitkdn aikavélin tavoitteeseen tahtadvalta sopeuttamisuralta sellaisen epétavallisen tapahtuman
vuoksi, johon kyseinen jasenvaltio ei voi vaikuttaa ja jolla on merkittdvaa vaikutusta julkisen talouden ra-
hoitusasemaan, tai euroalueen tai koko unionin talouden vakavassa taantumassa edellyttéen, ettd tama ei
vaaranna julkistalouden keskipitkan aikavalin kestavyytta. Talla hetkellda nayttaa tosin siltd, ettd korona-
kriisin taloudelliset seuraukset voivat vaarantaa pahimpiin ongelmiin joutuneiden maiden kuten Italian ja
Espanjan julkisen talouden kestdvyyden myos pidemmalla aikavalill4. EU ja euromaat joutuvat jossain vai-
heessa ottamaan kantaa tahan.

Talla hetkelld talouden ennusteisiin liittyy poikkeuksellisen suurta epdvarmuutta. Ennusteet kriisin syvyy-
destd ja kuluvan vuoden tuotannon kehityksesta ovat hyvin epévarmoja ja luonnollisesti tuleviin vuosiin
liittyva epdvarmuus on vield tata suurempaa. Keskeinen kysymys on, kuinka nopeasti kriisista palaudutaan.
Paluu normaaliin on mahdollinen, mutta riskind on epidemian pitkittyminen espanjantaudin tapaan. Epé-
varmuus heijastuu luonnollisesti myo6s julkisen talouden nédkymien arvioimiseen, kuten valtioneuvoston
selonteossa todetaan.



VM:n talousennuste

VM arvioi kevétennusteessaan BKT:n supistuvan kuluvana vuonna 5,5%. Ennusteen mukaan ulkomaan-
kaupan volyymi laskee nopeasti ja lisaksi yksityinen kulutus ja investoinnit supistuvat erityisen voimak-
kaasti tdnd vuonna. Koronaviruksen vaikutuksen oletetaan hiipuvan nopeasti ja talouden toipuvan loppu-
vuonna 2020 nopeasti. Tyollisten maara supistuu kahdella prosentilla vuonna 2020 ja tyollisyysaste laskee
runsaaseen 71 prosenttiin. Tyollisyyden laskun vetdmana ty6ttomien mééra kasvaa selvasti ja tdman vuoden
keskiméaardinen tyottomyysaste nousee 8 prosenttiin. Jos epidemian torjuntarajoitukset osoittautuvat lyhyt-
aikaisiksi, ty6ttomyyden nousu saattaa myos jaada maltilliseksi.

Kuluvan vuoden osalta VM:n ennustetta voi pitda varovaisena tai jopa optimistisena. Suurista lomautuk-
sista huolimatta tyollisyysasteen lasku jaa vuositasolla suhteellisen pieneksi ja kokonaistuotannon pudotus
olisi pienempi kuin esim. EU-komission ennusteessa arvioidaan. Toisaalta VM:n ennuste voi toteutua, jos
rajoitustoimet saadaan kesédn aikana purettua ja kuluttajien kayttaytyminen alkaa palata ennalleen, vaikka
onkin odotettavissa, etta ulkomaanmatkailun elpyminen ei tapahdu kovin nopeasti.

VVM:n ennusteen mukaan kuluvan vuoden jyrkka taantuma ei kuitenkaan olisi ohimeneva hairio, vaan osa
tuotannon menetyksista jaisi pysyviksi. Ennusteessa BKT:n arvioidaan kasvavan vain 1,3% vuosina 2021
ja 2022. Ennusteessa arvioidaan viennin palautuvan ennalleen ulkoisen kysynnan vetdmana ja yksityisen
kulutuksen kasvun normalisoituvan. Sen sijaan yksityisten investointien uskotaan toipuvan heikosti. VM
ennakoi, ettd metsateollisuuden suurhankkeet ovat lykkaantymassé ja ettd asuinrakennusinvestoinnit jatka-
vat lahivuosina supistumistaan. Parempaa ei ole luvassa vuoden 2022 jélkeenkaén, vaan VM odottaa ta-
louskasvun hidastuvan alle yhteen prosenttiin vuosina 2023-2024. VM:n pidemman ajan kasvunakymaa voi
pitaa varsin pessimistisend, koska sen mukaan kokonaistuotanto ei toipuisi koronakriisin seurauksista viela
vuoden 2024 loppuun mennessa, mink& seurauksena Suomen BKT olisi tuolloin edelleen samalla tasolla
kuin vuonna 2008.

Tilannekuva ja lahivuosien talouspolitiikka

Hallitus aikoo selonteon mukaan valmistella kestavyystiekartan, jossa mééritellaan eri toimenpiteiden po-
tentiaali pienentéd kestavyysvajetta. Syksyn 2020 budjettiriihessa linjataan talouspolitiikan kokonaisuu-
desta sekd méaaritetdan toimenpiteitd, jotka vahvistavat julkisen talouden kestavyytta ja tyollisyytta ottaen
huomioon taloudellisessa toimintaympéristossé tapahtuneet muutokset. Valtiovarainministerion arvion mu-
kaan ilman tyo6llisyyttd kohentavia toimia tyollisyysaste on jadmassa alle 72 prosenttiin vield vuonna 2023.
Tama arvio on luonnollisesti seuraus VM:n olettamasta erittdin hitaasta palautumisesta kuluvan vuoden
kriisista. Tilannekuvaan ja ennusteisiin liittyvan suuren epavarmuuden vuoksi on mahdollista, etta syksyn
2020 budjettiriihessa ei ole kaytettavissa riittavaa tietopohjaa, jotta kovin pitkéalle menevista toimista voi-
taisiin paattaa. Epavarmuutta on todennakoisesti edelleen siitd, kuinka suuria ja minka suuntaisia toimia
tarvitaan. Jos syksylla ja vield ensi vuonna ongelmana on tyéttomyys ja talouden heikkous, ensi sijaisena
toimena pitaisi olla kasvun tukeminen.

Selonteon mukaan toistaiseksi on epavarmaa, riittavatko nyt suunnitellut toimet ja varatut resurssit tilanteen
hoitoon. Néin ollen julkisyhteistjen rahoitusasematavoitteita ei valtioneuvoston mielesta voida asettaa eika
niiden saavuttamista arvioida luotettavalta pohjalta. Tamén poikkeuksellisen tilanteen vuoksi vakiomuo-
toinen vakausohjelma, ml. julkisen talouden monivuotisten tavoitteiden asettaminen ja valtioneuvoston ar-
vio keskipitkan aikavélin tavoitteen saavuttamisesta, on selonteon mukaan tarkoituksenmukaista tehda
vasta tilannekuvan tarkentuessa. T&ma myéhemmin tehtdvéd vakiomuotoinen vakausohjelma tulee vastaa-
maan myo6s EU:n vaatimukseen keskipitkan aikavélin budjettisuunnitelmasta. Tata linjausta voi pitaa erit-
tain perusteltuna ja on luultavaa, etta edellytyksia vakausohjelman laatimiselle on vasta vuonna 2021.
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Miten Kriisi vaikuttaa julkisen talouden pidemman ajan nakymiin?

Vaikka talouden hdiridn oletetaan olevan lyhytaikainen, j&& julkiseen talouteen tasta poikkeuksellisesta
taantumasta VM:n ennusteen mukaan ’syvat jaljet”. Osin tdmé johtuu siitd, ettd ennusteen oletusten mu-
kaan lahivuosina ndkyvissé oleva talouskasvu ei riitd vahvistamaan julkisen talouden rahoitusasemaa en-
nalleen ja julkinen talous pysyy selvasti alijg@maisend. Heikon toipumisen vuoksi alijadmasta nayttaisi siten
tuleva pysyva rakenteellinen ongelma.

Viime vuosien talouskasvun myo6ta julkisen talouden tasapaino on kohentunut ja julkinen velka suhteessa
BKT:hen on alentunut. Kuluvana vuonna korona-kriisi kuitenkin kasvattaa alijadméa ja supistaa BKT:ta,
minka vuoksi velkasuhde kaantyy jyrkk&an kasvuun ja nousee VM:n ennusteen mukaan liki 10 prosent-
tiyksikolla lahelle 70 prosenttia. Vuoteen 2024 mennessa velkasuhde uhkaa VM:n ennusteen mukaan la-
hestya jo 80 prosenttia. T&han on syyna ennustettu erittain heikko elpyminen kriisista.

On syytd huomata, etté euroalueella useimmat maat ovat samanlaisessa tilanteessa. Korona-kriisin seurauk-
sena useiden euromaiden velkasuhde nousee yli 100 prosenttiin. Tamé asetelma tulee vaistamatta vaikutta-
maan niin EKP:n harjoittamaan rahapolitiikkaan kuin myds komission talouspoliittiseen ohjaukseen.

Velkasuhteen nousu 70 prosenttiin korona-kriisin seurauksena ei ole suuri ongelma julkiselle taloudelle.
Erittain matalan korkotason vuoksi velan kasvu ei kasvata julkisen talouden korkomenoja eika siten vaikuta
pitkan aikavalin kestavyysvajeeseen. Tésta syysté velkasuhteen kertaluonteinen nousu ei mydskaan ole pe-
ruste erityisille Kiristystoimille, joilla pyrittdisiin nopeaan velkasuhteen alentamiseen. Nollakorkojen
vuoksi velan alentaminen ei tuota mitéan saéstoja julkiselle taloudelle.

VM:n ennakoima merkittava pysyva alijadmaisyys olisi kuitenkin ongelma, joka toteutuessaan vaatisi kor-
jaavia toimia. Julkisen talouden tasapainoa korjaavat toimet ovat joko menojen leikkauksia tai verojen ko-
rotuksia. Molemmat supistavat kotimaista kysyntéé ja ovat omiaan hidastamaan talouskasvua ja heikenta-
maan tyollisyyttd. Tdman vuoksi Kiristdvien toimien kaynnistamisessd on syyta olla varovainen. Hyvin-
voinnin kannalta olisi parempaa tavoitella julkisen talouden tasapainottumista toimilla, jotka edistavat kas-
vua ja tyollisyytta.

Voiko talous toipua ennakoitua nopeammin?

Julkisen talouden kehitys lahivuosien aikana riippuu keskeisesti siitd, millaiseksi kansantalouden kehitys
muodostuu. Selonteossa esitetty VM:n julkisen talouden heikkeneva kehitys perustuu ennusteen oletuk-
seen, jonka mukaan talous ei toivu korona-kriisista 1ahimman neljan vuoden aikana.

Aiemman kokemuksen perusteella on kuitenkin odotettavissa, ettd toipuminen voisi olla nopeampaa kuin
VM ennustaa. Yksinkertainen perustelu télle on se, ettd korona-epidemian aiheuttamat muutamien kuukau-
sien rajoitustoimet eivat heikenna pysyvasti Suomen talouden kasvupotentiaalia. Yritykset, tydvoima ja
tuotantokapasiteetti selvidvat muutamien kuukausien kriisin yli. Viimeisen 10 vuoden kokemukset tukevat
tallaista ndkemysta.

Finanssikriisi aiheutti Suomen talouteen hyvin syvan taantuman vuonna 2009. Sitd seurasi kuitenkin nopea
elpyminen vuosina 2010-2011. Tdéman jalkeen euroalue ajautui omaan eurokriisiinsa, mutta myos siita ai-
heutuneesta vuosien 2012-2014 taantumasta Suomen talous elpyi nopeasti vuosina 2015-2019. Kriisit eivat
aiheuttaneet rakenteellisen ty6ttomyyden nousua. Suomen talouden kriisinkestavyys on hyva.



Taman perusteella voi pitad todenndkdisend, ettd myds korona-kriisin aiheuttamasta lyhyesta talouden py-
sédhdyksestéd palataan takaisin normaaliin kehitykseen vuoden 2021 aikana. Talléin vuoden 2021 talous-
kasvu olisi nopeaa ja sen jalkeen palattaisiin pitkén ajan trendikasvulle. Tallaisella kehityksella olisi tuntuva
vaikutus julkiseen talouteen. Yritan kuvata tata oheisilla kuvioilla, joihin on piirretty VM:n ennusteen mu-
kainen kehitysura ja vertailukohdaksi kehitysura, jossa talous palautuu vanhalle (sindnsa hitaalle) kasvu-
uralleen vuoteen 2024 mennessé.

Kuviossa 1 on kuvattu VM:n ennusteen mukainen BKT:n kehitysura, ja verrattu sitd palautuvaan kehityk-
seen. VM:n ennakoima keskiméaaréinen kasvuvauhti koronakriisin jélkeisille vuosille 2021-2024 on noin
yksi prosentti vuodessa, palautuvassa skenaariossa kasvu olisi taas noin kaksi prosenttia vuodessa. VM:n
ennusteessa BKT palautuu vuoden 2019 tasolle vasta vuonna 2024. Palautuvassa skenaariossa tdma taso
ohitettaisiin vuonna 2022.

KUVIO 1: BKT:n kehitys

Vaihtoehtoiset BKT:n kehitysurat vuoden 2020
jalkeen
260

240 mm==—" - =
250 —_— —A R
200
180
160
140
120

100
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

emmm\/[\| e e palautuminen

Yhden prosenttiyksikon ero neljan vuoden talouskasvussa vaikuttaa tuntuvasti julkiseen talouteen. Kuvioon
2 on piirretty VM:n ennusteen mukainen julkisen talouden alijgdmasuhteen kehitys. Siind alijddma supistuu
vuonna 2021, mutta alkaa sen jalkeen heikentya uudelleen heikon talouskasvun vuoksi.



Palautumisskenaario tuottaa toisenlaisen kehityskulun, jossa hieman nopeampi kasvu lisaa julkisen sektorin
tuloja ja alijagdmaé supistuu. Talouden palautuminen normaaliin korjaisi siten julkisen talouden tasapainon
takaisin samalle tasolle kuin vuonna 2019 vuoteen 2024 mennesséd. Tama4 ei olisi mitenk&&n odottamatonta,
vaan palautuva kehitys muistuttaisi samanlaista tasapainottumiskehitystd, joka koettiin talouden elpyessa
vuosien 2016-2019 aikana.

KUVIO 2: Julkisen talouden tasapaino

Julkisen talouden jaama/BKT, prosenttia
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Julkisen talouden rahoitusjadman kehitys méaarittdd julkisen bruttovelan kehityksen ja yhdessd BKT:n
kanssa myds talouspolitiikan kriteering kéytettavan velkasuhteen kehityksen. Kuvioon 3 on piirretty VM:n
ennusteen mukaisen velkasuhdeuran lisaksi palautuvaan skenaarioon perustuva velkasuhteen ura. Kehitys-
kulkujen valill4d on huomattava ero.

VM:n ennusteessa velkasuhde nousee tarkasteluperiodilla 80 prosenttiin ja nousu vaikuttaa jatkuvalta. Jos
taas talous normalisoituu hieman nopeamman kasvun ansiosta, alijaddmaéisyys pienenee ja velkasuhteen
nousu taittuu 70 prosentin tasolla. Téllainen kehitys muistuttaisi 2010-luvulla koettua elpymista, jossa vel-
kasuhde kaantyi laskuun hieman yli 60 prosentin tasolta.



KUVIO 3. Velkasuhde

Julkinen velka/BKT, prosenttia
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Talouspolitiikan valinnat

Valtioneuvoston selonteon ytimena on VM:n ennuste l&hivuosien talouskehityksestd. Se ennakoi hyvin
heikkoa toipumista vuoden 2020 kriisistd ja talouden paatymista aiempaa alemmalle kasvu-uralle, mista
puolestaan seuraa julkisen talouden rakenteellinen alijadmaisyys ja kohoava velkasuhde. T&ssa lausunnossa
on esitetty esimerkkilaskelmien tuloksia siitd, ettd jo hieman positiivisempi, tuotantopotentiaalin pysyvyy-
teen perustuva oletus l&hivuosien kasvusta tuottaisi olennaisista paremman julkisen talouden kehitysuran.
Nakyma ei siten valttdmatta ole niin synkka kuin selonteon perusteella voisi paatella — tai ainakin ndkemys
kasvupotentiaalin pysyvésta heikentymisesté vaatisi lisad perusteluja.

VM:n ennusteen ennakoimaa hyvin heikkoa talouden kasvua perustellaan heikolla kokonaiskysynnalla ja
erityisesti investointien pitk&aikaisella supistumisella. Tah&n voisi olla syyné yritysten kasvanut epévar-
muus tulevaisuudesta ja heikentyneet odotukset. Toisaalta korkotason ja korko-odotusten lasku on omalta
osaltaan edelleen alentanut investointien rahoituskustannuksia ja osakekurssien romahdukselta on véltytty.
Jos lahivuosia leimaa riittdméaton kokonaiskysyntd, talouspolitiikan pitéisi olla kokonaiskysynt&é tukevaa
eli elvyttdvad. Jos uhkakuvana on investointilama, talouspolitiikan tehtéavana tulisi olla investointien el-
vyttdminen ja luottamuksen parantaminen.



VM ennakoi rakennusinvestointien supistuvan usean vuoden ajaksi. Talouspolitiikka voisi tukea talouden
elpymisté edistdmalla asuntorakentamista. Nain toimittiin viimeksi hyvalla menestykselld vuoden 2008 fi-
nanssikriisin jalkeen. Investoinnit asuntokannan uusiutumiseen ja ilmastopolitiikan tavoitteita tukeviin lii-
kenneinfrastruktuurihankkeisiin ovat edelleen ajankohtaisia ja lahivuosien negatiivisten korkojen politiikka
luo hyvét edellytykset investointien rahoitukselle.

Tulevaisuus korona-kriisin varjossa on toki hyvin epdvarma. Tamén vuoksi selonteko perustellusti esittaa
oikean tilannekuvan muodostamista ennen kuin merkittavista talouspolitiikan linjauksista voidaan paattaa.
Epéselvassa tilanteessa on syyta valttaa hatikoityja paatoksia, joilla voitaisiin lisata yritysten ja kotitalouk-
sien kokemaa epavarmuutta. Kriisitilanteessa politiikan tehtédvéna on parantaa luottamusta.

Helsingissa 7.5.2020
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